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r g g b - = 0 (2.1)
1 1 ) ( - - - + = t n t g g g p p (2.2)
) ( ) ( 1
T
n t g g r r p p a d - + - + = - (2.3)
where g  and  n g  are the actual and natural rates of growth of real output,  r  is the real 
rate of interest set by the central bank
18, p  is the actual rate of inflation and  T p  is the 
central bank’s inflation target. 
Equation (2.1) is a growth form of an IS relationship where 0 g represents an autonomous 














t p p p = = -1 ) which from equation (2.2) means that  n g g =  and from equation 
(2.3) that 
*
1 r r r t = = - . Hence in equilibrium we can write:
*
0 r g g g n b - = = (2.1’)
and b / ) ( 0
*









Fiscal  policy   is  embedded   in  the  autonomous  component   of  growth,   0 g   so  an 
expansionary fiscal policy, from equilibrium, is completely neutralized by the rise in the 
equilibrium real rate of interest. From the equilibrium state (2.1’) when  0 g  increases 
20there is an offsetting fall in the endogenous component of growth, 
* r b -  to maintain 












r g g b - = 0 (2.6)
Z g t + + = - g f p p 1 (2.7)
) ( 1
T
t r r p p a - + = - (2.8)
 where Z is a vector of institutional variables the effect aggregate wage and price setting 
behavior,   1 0 < <f  and the other variables are as defined for the NK model.
21The PK model differs from the NK model by the absence of an exogenous natural rate of 




















t p p p = = -1 . In that case the equilibrium real interest 
rate is  
*
1 r r r t = = -   from the interest rate rule, equation (2.8), and from the Phillips 
Curve, equation (2.7), the equilibrium real rate of growth is:
g p f / ) ) 1 [(
* Z g




* r g g b - = , into (2.9) produces the expression for 
the equilibrium real rate of interest to be set by the central bank, given its inflation target, 
T p . 
22g b p f g / ] ) 1 ( [ 0
* Z g r
















operates to increase the equilibrium real rate of interest,  * r as indicated by expression 
(2.10).   In   other   words   we   have   0 / 0 > ¶ ¶ g g   (from   equation   (2.6))   and 
230 / 1 / 0




* r g g b - =   we   can   see   that   the   net   effect   is   zero   as 
0 / 1 / 0
*
0
* = ¶ ¶ - = ¶ ¶ g r g g b   because b / 1 / 0



















24) ( 0 r i g g - - = b (2.6’)
Z g t + + = - g f p p 1 (2.7’)
) ( 1
T




* * r i =  but it is i* that is under the control of the central bank and the marginal efficiency 
of capital generally adjusts to the rate of interest,  * i  in long­period equilibrium. In this 
scheme, equilibrium is determined by the value selected for i* so equilibrium growth is 
again a function of the inflation target in this model. Given the inflation target is achieved 
in equilibrium with  * * r i =  the impact on equilibrium growth, g, of changes in fiscal 
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